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鈴 木 満 直
1ま え が き
この小論は,多 国籍企業の資金調達について,若 干の理論的 ・実証的検討を
加えるものであ る。多国籍企業の資金調達には,い うまでもな く,国 内(親 企
業)で 調達 し,外 国(関 連企業)に 投資する方法,外 国で調達 し,当 該国に投
資する方法,お よび外国で調達 し,当 該国および親企業に投資す る方 法 が あ
る。 このほか,諸 外国に存在する関連企業間の資金調達なども考え られるが,
これ らの国際的な資金調達 ・資金運用に必然的に介入 し,決 定的な影響を与え
る要因の1つ が,外 国為替市場の リスクなのである。
外国為替の リスクを重視 し,為 替 リスクの視点か ら,多 国籍企業に最初にア
プローチし,さ らにその関連領域に関 して,ユ ニークかつ極めて重要な若干の
勝作を発表 したのが,A・Z・ ア リバーである。ア リパーの諸研究は,多 国籍
企業論の研究において中心的位置を占めるハイマーな どの産業組織論的アプロ
(1)一チに対する積極的挑戦なのである。キソ ドルバーガーに よれば,「 ア リバー
は,直 接投資は為替 リス クに よって相当影響を受けるとい う,新 しい 興 味 深
(2)
い,挑 戦的な見解を提起 しているのである」。ア リバーの研究があ くまでも挑
戦的であるといわれるのは,詳 細は後述するが,皮 肉なことに,彼 の取 り上げ
た為替 リスクに原因があるのではなかろうか。いずれにせよ,ア リバーの諸労
し
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作を考慮することなしに,わ れわれは多国籍企業の資金調達行動を解明するこ
とはできない。それゆえ,こ の小論は,ま ずア リパーの諸研究の要 点 を 跡 づ
け,つ ぎに他の研究者の諸研究を参考にしてその内容に若干検討を加え,最 後
にその検討結果をわが国における欧米多国籍企業の行動に適用 し,そ の資金調
達について,若 干の見解を主張するものである。なお,多 国籍企業の資金調達
に重大な影響を与える諸要因は,為 替 リスクのほかに,イ ンフレ・リスク,ポ
リテ ィカル ・リスクなどもあるが,こ の小論は1こ のような諸要因を軽視す る
(3)
わけではないが,原 則として除外す ることに した。
2ア リバ ー の研 究
ア リパ ーの為 替 リス クに関す る諸 研究 は,集 大成 され,そ の内容は1978年 に
(4)'
出版 された著書 『為替 リス ク之国際的 な企 業金融 』のなか で発表 されてい る。
それゆ え,ア リバ ーの諸研究 の跡 づけ,お よびそ の検 討は,彼 の著書 に よって
可能 なので あ る。 、
為 替 リス クに関す る既存 のア プローチ は,ア リパ ーに よれば,大 別す ると2
つ あ る。1つ は,い うまで もな く購 買力平価説 であ り,他 は,開 発者 の1.ブ
イ ッシ ャーの名に ちなんで,ア リパ ーが ブイ ッシャー ・オー プンとよぶ理論 も
し くは金 利平価説 であ る。購 買力平価説は絶 対説 と相対説 か ら構成 され る。絶
対説 はつ ぎの よ うに表 わ され る。
つ ぎの式 で,6は 写国通 貨一単位当 りのD国 通 貨数 と して表 わ され る 為 替 レ
6=.互' ρ
∫
(3)C.Wihlborg,CurrencyRisksinInternationa1'FinancialMarkets,
p7勿 ごθ'oπ3伽 漉 ¢ε 伽1π'召7π σ'勿%αJF初 απoθNo.44.1978.によれ ば,カ ー
レ ソ シ ー ・ リ ス クは イ ン フ レ ・リ ス ク,為 替 リス ク お よ び 相 対 価 格 リ ス クか ら な り。
カ ン ト リ ー ・ リ ス クは ポ リテ ィ カ ル ・ リス ク,債 務 不 履 行 の リ ス ク お よ び 実 質 資 本
リス ク か ら な る 。
(4)R.z.Aliber,TheInterestRateParityTheory;AReinterpreter,
孟 、R、猷Novし 一Dec,1973。R.Z.Aliber,TheFirmUnderPeggedand'
FloatingExchangeRates,Soα%4,∫ 」臥1976.R.ZA1量ber,互 κo乃απgθ
躍3ん 伽4Coゆoノ α彦81雇6プ π漉oπ α♂F勿 σπoo,Macmilfan`197a
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一 トであり,ρノはF国 の一般物価水準,ρ4はD国,す なわち国内の一般物価水
準をそれぞれ表わす。相対説は,い うまでもな くつぎのように表わされる。
ドットは変化率を意味す る。
6ρ4ρ ∫
θ カ4カ ノ
ア リ・ミ～に よれば,相 対説の方が現実的である。その理由は,若 干条件が緩和
されているか らである。すなわち,す べての財お よびサービスに関 して,一 物
一価の法則が有効であれば,絶 対説は現実的なものとなる。 しか しなが ら,多
数の非国際財の存在,外 国為替規制および関税などの諸要 因に より,一 物一価
の法則は現実に妥当 しない。それゆえ,条 件の緩和がみ られる相対説がよ り現
実的である,と い うのである。
ア リパーの購買力平価説の妥当性に関す る検定は,つ ぎめ式を利用 してなさ
れる。
(撚lll-、)・1・ ・
すなわち.購 買力平価か らの偏差をパーセン トで表わ し,検 討す るのである。
上式において,ρ ノ4は'時 点における外国の一般物価水準,ρ4.ぎ は同時点に
おける国内の一般物価水準である。添字の 彦二1は,い うまでもな く'-1時 点を
表わす。また,瓦 は国内通貨一単位当 りの外国通貨数 として表わ されだ'時
点の為替 レー トである。それゆえ,上 式は,為 替 レー トの変化に対す る2国 間
の一般物価水準の相対的変化の比が1に 接近するかいなかによって,購 買力平
価説の妥i当性をテス トす るのである。
1に 接近す る,す なわちゼツ ・パーセン トに接近するほど,そ の妥当性は高い
のである。テス トの結果は,第1表 および第2表 のとおりである。また検定の
結果,ア リバーほ,購 買力平価説は相対的物価水準と均衡為替 レー トに関する
長期的均衡関係を表わす命題 であ る,と 結論 している。
第1表 は,対 アメリカ ・ドル為替 レー トを固定 していた国,切 上げた国およ
び切下げた国を含むおお よそ50力 国についてのテス ト結果を示 した もの で あ
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る。 た とえば,初 期年が1950年 で,最 終年が1955年 の期間 の年 平均 は2.57パ
ーセ ン ト,絶 対 値 で表 わ されたそ の年平均 は4.32パ ーセ ン トであ る こ と を 示
す。 同 じように して,初 期年が1950年 で,最 終年 が1975年 の期 間の 年 平 均 は
0.55パ ーセ ン ト,絶 対値 で表 わ されたそ の年 平均 は1.08パ ーセ ン トであ る。期
間が長期 化すれ ばす るほ ど,年 平均は低下 し,ゼ ロ ・パー セン トに接近 してい
へ
る。なお,マ イナスは,外 国の価格がアヌリカの価格に比較 し低下 しているこ
とを意味する。第2表 は,ア メリカにとって重要 な15力 国に関 して,卸 売価格
指数 と消費者価格指数を使用 し,購 買力平価か らの偏差の分布(累 積 度 数 分
へ
布)を 示 した ものであ る。 た とえば,卸 売価 格を使用す ると,期 間1年 に関 し
て,偏 差 の31パ ーセ ン トは,2.5パ ーセン トよ り小 であ ることを示 す。 同様に
して,同 期 間 の偏差 の66パ ーセ γ トは5パ ーセ ン トより小であ る。期 間を長期
化 し,5年 とす ると,卸 売価 格を使用 した偏 差の50パ ーセ ン トは2.5パ ーセ ソ
トよ り小 であ る。'また98パ ーセ ン トは10パ ーセ ン トよ り小 であ る。期間 を長期
化 すればす るほ ど,一 定値 を超 えた偏差 のパ ーセ ン トは減 少 している。 同様な
結 論が,消 費者価 格に関 して も妥当 している。
第1表 購 買 力 平 価 か ら の 偏 差
初 期 年 初 期 年
19501955196091965197019501955196019651970
最終年 年 平 均 年平均(絶 対㈲
'19552
.57
1960巳1.36-0.01
19650.920.470.81
19700.45-0.03-0.06
19750.550.180.48
4.32
2.582.05
1.831.62
1.731.220.92
0.401.671.080.70
2.22
0.924.09
1.010,932.06
つ ぎは.ア リバ ーが ブイ ッシ ャー ・オ ープン とよぶ理論 も しくは金利平価説
の内容であ る。 ア リバーは,ブ イ ッシ ャーの利子論 を ブイ ジシャー ・クローズ
ドと よび,そ の利子論 を紹 介す る。そ の内容はつ ぎの とお りであ る。
7伽 濡 η*十 が
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第2表 購軍力平価からの偏差の分布
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期 間 く±2.5%
年平均偏差
く土5%く 土10% 〈士25%観 測数
'
1年
2年'
3年
4年
5年
???????
?? ? ????
33
35
38
,42
43
卸 売 価 格
? ? ???? ? ? ??? ????
消 費 者 価 格
????? ?? ????
97
99
100
100
100
97
99
100
100
100
374
359
344
329
314
370
355
340
325
310
上 式にお いて,㌦ は貨幣利子率,7。*は 実 質予想利子率,が は物価 の予想上
昇 率をそれ ぞれ表 わす。 い うまで もないが,フ ィ ッシャーに よれ ば,投 資家 の
予 想が不完全 であれば,㌦ と実 際の貨幣 利子率 との一 致は保証 されない。
フィ ッシ ャー ・オ ー プンは ブイ ッシャー ・クローズ ドを基 本 と して成立 し,
そ の内容は つ ぎの とお りであ る。 」
一 一(÷y
上式 におい て,(乙/の*は 為替 レー ト(F国 もし くは外 国通 貨一単位 当 りの 通
貨 数)の 予想変 化率,74は 国 内貨幣利子率,7∫ は外 国貨幣利子率 をそれ ぞれ
表 わす。 ブイ ッシ ャー ・ク戸一 ズ ドの場 合 と同様 に して,投 資家 の予 想が不完
全 であれ ば,(6/θ*)と 実 際の為替 レー トの変 化率 とは必ず しも一致す る も の
で はないo・ ○
金利平価 説は,一 般につ ぎの よ うに表 お され る。Fは 先物為替 レ ー トで あ
り,Sは 直 物為替 レー トである。
A(≒s)一 鴇 、
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上式で,利 子率は通常年利率で表わされるので,基 準を同一にするために,F
ヒ
が1ヵ 月先物 為替 レー トであれぽ,Aは12,Fが3ヵ 月先物 為替 レー トであれ
ば,Aは4と しなけ ればな らない。7∫ は一般 に極め て小 であ るので,金 利 平
価説 の分母 の7∫ を除去 し,そ れ を ブイ ッシ ャー ・オ ープン と比較 すれば,両
理論 は全 く同一 の もの とな る,と ア リバ ーは結論す る。
第3表 ブイッシャー ・オープンのテス ト(長 期国債)
(年利率)
最終年
初 期 年
1950195519601965197019501955196019651970
ア メ リ カ
1955
1960
1965
1970
1975
1955
1960
1965
1970
1975
1955
1960
1965
1970
-1臼75
1955
1960
1965
1970
1975
1955
1960
1965
1970
1975
????? ?? ?
???? ?????
???? ?? ?? ?? ?
725
585
66'5
985
327
4,18
4.11
4.57
5.01
??? ???「
6.31
6.17
5.63
6.17
6.40
6.11
6.40
7.97
966
70-0.382
492.313
622.883
485.385
4.87
5.186。36
5.566.357.69
カ ナ ダ
4.59
6.329.19
6.828.509.47
イ ギ リ ス
7.22
5.875.89
6.526.859。74
ベ ル ギ ー
6.95
6.968.30
8.8810.5414,55
フ ラ ソ ス
6、15
5.075.09
7.749.1115.03
??????? ?
????「 ??? ?????
? ? ?? ??? ? ????
???
???
0.95
0.22
1.00
1.12
2.13
2.06
1.06
1.16
??? ? ?????
0.28
1.142.83
1.262.151.78
2.35
0.69-0.47
0.960.502.05
2.08
1,741.94
3.324.196.86
79
69-4.56
12-1.801.28
45-1.69-0.11-1.27
960.372.182.757.34
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ア リバ ーの金利平 価説 もしくは ブイ ヅシ ャー ・オ ープ ンの妥当性に関す るテ
ス トは,つ ぎの よ うに してなされ る。1つ は資料 と して各国の長期国債を使 用
した もの であ り,他 は各国 の短期金 融資産 を使 用 した ものであ る。 そ の 結 果
は,そ れぞれ第3表 お よび第4表 に表示 され てい る。 為替 レー トの予想変化 率
(θ/θ)*の 予測 子 と して金利 格差,7∫-74,お よび為替格差(F-S/S)を 使
用 し,ブ イ ッシ ャー ・オ ープンの妥 当性が テス トされ るのであ る。
第3表 の結果 は,つ ぎの よ うに して計 算 された もの であ る。す なわち,外 貨
建 ての長期 債保有か らの収益率 と ドル建 ての長期 債保有か らの収益 率 を 比 較
し,テ ス トした ものであ る01投 資家 が各保有期 間の初期 に,百 万 ドル のア メ
リカ国債を購 入す る と同時に,同 時 点の為替 レー トで百万 ドル相当の外国 の国
債に も投資す る と仮定す る。 ついで,ア メ リカ国債 お よび外 国の国債へ の投資
は,各 年 の長期 利率 で年 々複利計算 され,外 国の国債へ の投資 の元 利合計は,「
保有期 間の最後 に,そ の時点の為替 レー トで ドルに転換 され る。第3表 の左側
は,各 国 の国債保 有 に より生 じた年利率 を示 した もの であ る。 た とえぽ,ア メ
リカでは,1950年 に購入t,1955年 までの5年 間 国債 を保有 しつづ け ると,そ
の年利 率は3.17パ ーセ ン トに な ることを示 してい る。 同様 に して,カ ナ ダ で
は,同 期 間の年利率 は最後 に ドル転換 して5.19パ ～セ ン トであ る。第3表 の右
側 嫡,ア メ リカ国債 の保有に よ り生 じた年利 率 と,同 時点かつ同期 間の外国の
国債 保有 に よ り生 じた年 利率 との差 を示 した もの であ る。 た とえぽ,1950年 か
ら1955年 までの5年 間に おい ては,ア メ リカの年利 率は2.02パ ーセ ン トカナ ダ
(5)
の利 率 よ り低 い。 ア リバ ーは,外 国の国債 保有 に よる年利 率は一般に ア メ リカ
国債保 有に よる年 利率 よ り1～2パ ーセ ン ト高 いが,そ れ はポ リテ ィカル ・リ
⑤ アリバーが金利平価説のほかに,フ'イ ッシャー ・オープンを重視するのは,貨 幣
数量説,購 買力平価説,フ ィッシャー ・クローズドとブイッシャー ・オープソおよ
び金利平価説を国際金融関係の全体系と考えるからである。すなわち,数 量説によ
り二国の物価上昇率を予想すれば,購 買力平価説にょり為替レー トの変化率を予想
することができる。また,フ ィッシャー ・クローズドから,実 質利子率をた とえば
所与とすれば,二 国の貨幣利子率が予想できる。この差を利用 し,金 利平価説から
為替レー トの変化率を予想することができる,と アリバーは考える。
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ス ク,も し くは債務 不履行 の リス クに よる ものであ る,と 主張 し,ブ イ ッシ ャ
ー ・オ ープ ンも しくは金利平価説 は長期 的には妥 当す る,と 結論 してい る。 な
お,1955年 か ら1960年 までの5年 間におけ る フランス国債保 有に よる年利 率は
マイナ ス とな って い るが,そ れは フランス ・フランの大 幅切 下げに よる もので
あ る。
第4表 は,先 物為替 契約を条件 と し,三 種類 の短期証券,す なわ ちユー ロ ・
カー レンシー預金,TBお よび プ ライ ム ・F一 ンに関 してテス トされた フイ ッ
シ ャー ・オ ー プンの結果で あ る。短期 証券に もとつ くブイ ッシャー ・オ ープン
か らの偏 差は一 般 に長期証券に もとつ く偏差 よりも小 であ るが,そ れ は主 と し
て大部分 の外 国に おけ る利 回 り曲線 の勾配が ア メ リカのをれ よ りも若干高 い こ
とに起 因す る もの であ る,と ア リバ ーは述 べ,長 期債 に関す る結 論が こ こで も
妥 当す る,と 主 張す る。 さらに,ア リバーは計算結果 につ いて,つ ぎのよ うヒ
述べ てい る。 す なわ ち,1973年 ～1976年 は変動為替相場 制 の時代 であ るが,こ
の時期 の フィ ッシャー ・オー プンか らの偏差 は他 の時期,す なわ ち固定為替相
場 制時代 のそれ よ りも一般 に大 であ るが,そ れは金融環 境 の不確 実性の反映 で
あろ う。 また,ユ ー ロ ・カー レンシー利子 率は,為 替相 場制 のいか ん を 問 わ
ず,他 の2つ の利 子率 のいずれ よ りも優 良な将来直物 為替 レー トの予測子 であ
る,と 述 べてい る。い うまで もな く,フ ィ ッシ ャー ・オ ープンか らの偏差が最
小であ るか らで あ る。 なお,第4表 に おい て,Mは 平均偏 差。SDは 標 準 偏
差,Nは サ ンプル数 を表わす。
3多 国 籍 企 業 の 為 替 リス ク に 対 す る対 応
多国籍企業 の投 資決定に 関 して注 目され てい る研究 の1つ が,J・ ポ ル クな
(6)●,
どの研究 であ る。 ポル クな どは,,多 国籍企業 の投資決定 とそ の金 融 も しくはそ
の資金調達 に関 して,金 融的考 察は外 国へ の投 資決定 に直 接関係 す るもの では
(6)エS,GW三1sonandC.F.Scheffer,ed.,〃勿1勧 嬬oπ σ」勲 紛 かづ3θs一
溺π卿6弼 σπ41擢碗6'σプy∠13ρ6`'ε,A.W.si∫THoFF-LEIDE翼,1974,Pμ98～99.
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(7)
ない と主張 してい る。す なおち,「 親 企業 の資金 の流動性,も しくは外 国での
資金 の利用可 能性は,信 用能 力が 弱い投資機会 を消滅 させ て しま うか も しれ な
い よう に,投 資決定 に とつて限界 的要 因 とな るであ ろ う。金融 にかかわ る問題
は投資 を阻止す るか も しれ ないが,そ の重要 な決定要 因 でほ なしこ・企 業経営者
達 は,し ぽ しばつ ぎの よ うな言葉を使 用す る。す なわ ち,計 画が 良けれぽ,わ
れわれ はそ の金 融手段は見 出せ る。 良い とはな にか,と 質問 され た とき,彼 ら(
8)
は期 待収益率 よ りマ ーケテ ィン グ機会 の良 さを意味 してい るのであ る」。
ポル クな どが,投 資決定 におい て経 営者がマ ーケテ ィン グ機会 を評 価す る と
い う理 由は,お お よそつ ぎの とお りであ る。多 国籍 企業 は,ほ とん ど 例 外 な
く,投 資 計画 を評価 す る さいにその投 資収益 を考慮 するが,投 資収益 は一般 に
売上 高収 益率,総 資本収益 率な どの比 率 と して表わ され る。投資収 益 に 関 し
て,多 国籍企 業は2グ ル ープに分 け られ る。1つ は売上 高収益 率 を基準 と し,
他は投資 収益 率を基準 とす るのであ る。前者 に属す る企業 グル「 プは,食 糧,
タバ コな どを生産 す る非耐 久消費財産業 で あって,固 定 資産 の少 ない企業で あ
る。他 は,機 械設備 な どを生産 す る耐 久財 産業 であ って,固 定資産 の多い企業
であ る。 それ ぞれ の企業 グル ー プは,そ れ ぞれ の投資基準 に したが って投資決
定 したあ と,ポ ル クな どに よれ ぽ,さ らにつ ぎの諸問題 に直 面 し,解 決 しなけ
れ ぽな らない。
'問 題は大 別す る と2つ あ る。1つ は投資地 点の決定 であ る。 この問題 は,一
国家内に おけ る投資地 点の選択 問題 で ある と同時に,多 国家間に おけ る投資地
点 の選択問題 で もあ る。原 料地へ の距離,労 働 力の利用可能性,輸 出地 への距
離 な どの諸要 因に よ り影響 を うけ る問題 である。 他は国際投 資に特有 の リス ク
に 関す る問題 であ る。 ア メ リカへ の利 潤送金 の可否,資 本送 還の可否,為 替 レ
ー トの安定性 な どに関す る問題 であ って,そ の内容は金融 的 リス クであ る。 ポ
ル クな どに ょれ ば,金 融的 考察は投 資決定が な されたあ と必要 なの であ る。
(7)エPolk,1.W。Meister,andL.Veit,CompanyInvestnlentCriteria,ed.
byAstonehil1,Rθ σ4ゴηg∫勿1η 彦〃%σあoπσ1F勿 σ〃o疹α」勉σ窺αg6彿θπち1970.
(8)JPolk,1.W.Meister,andL.Veit,Qp.cit,,良108.
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ポル クな どの研 究に対 す る評価 は,.つ ぎの2点 に注意 してな されなけれ ぽな
らない。 彼 らの研 究は1966年 に発表 された もの である。 この時期 は,個 別に は
国際収支 な どに問題 があ り,為 替 レー トの 切下げ を余儀 な くされ た 国 は あ る
が,国 際的 には固定 為替相場 制が金 ・ドル準備 を基本 に安定 していた時期 であ
る。 為替 レー トが 安定 していれば,為 替 リスクは無 論の こと極 め七少ない。 そ
れゆえド多 国籍企業 の投資決 定に対す る金 融的 アプ ローチは二次的重要 性を も
つ にす ぎない。 ア リパ ーの為替 リスクを重視す る最 初の研究 も,ほ ぼ伺 時期 の
1967年 に発表 され てい る。彼 の研究内容が挑戦的 となったのは,当 然 の ことと'
いえ るで あろ う。
他 の問題 は,ポ ル クな どの研究 は親 企業 の存在 してい るア メ リカか らみた グ
ローバルな ア プローチ であ る,と い うことであ る。 投資地 点の決定において,
ア メ リカ国内 を含 む多 くの投資予定 時点か ら,一 つ の投資地 点を決定す れば よ
いのであ る。す べ ての国の為替 レー トが同時期 に不 安定(と くに切 下 げ の 不
安)で あ るとい う保 証 はない。それ ゆえ,為 替 リス クが国際的 に大 きな問題 と
なって も,『投資決 定に おいて必ず しも大 ぎな問題 に発展す る こと は な い。 ま
た,グ ローバ ルな アプ ローチであ るゆえに,ポ ル クな どの研 究は ホス ト・カ ン
トリーか らみた多 国籍 企業 論に ダイ レク トに適用す ることは できない。任意 め
ホス ト・カン トリに とって,そ の為替 レー トが木安定 であれ ぽ,多 国籍 企業 の
進出 に決 定的 な打 撃を与 え るか らである。
ア リパ ーの為替 リス ク対 す るア プ ローチ は,ポ ル クな どと同様 に,為 替 リス
クを直接企業 の投資 決定 に関連づけ るのではな く,あ くまでも企 業の資金調達
(9)
も し くは 運 用 と ゐ 関 連 に お い て 取 り上 げ る 方 法 で あ る。 ア リバ ・一の 為 替 リ ス ク
中 立 化 構 想 は3つ あ る 。 第1は,リ ー ズ ・ア ン ド ・ ラ グ ズ,も し くは ボ ロ ゥ イ
⑨ 主 と してマ ク μ的 観 点か ら,国 際 的 な資 金移 動 に ア プ ロー チす る さい,長 期 金 融
と短 期 金 融 を 区 別 す るのか 伝 統 的 ア プ ロー チで あ るが,区 別 の 必 要 を 認 め ない 文 献
と して,つ ぎ の もの が あ る。
エS.G。WilsonandC.F.$cheffered,oρ.c2ちp.92.R.C.Bryant,
EmめiricalResearchonFinancialCapitalFlows,ed.byP.B.Kenen
'1ゆ
θ7πα彦勿 παZT7σ4θ σπ4F初 απc6Cambridge.uni肌press』1975.
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ング・アン ド・レソデイングとよぼれているものである。為替 リスクを避ける
ために,す なわち為替 レー トの変動の企業所得に与える影響を ミニマムにする
ように,任 意の外貨の資産と負債を同額にす る方法である。第2は 先物為替契
約である。ア リバーによれぽ,先 物契約は一般に一年以上は不可能 で あ るの.
で,長 期売掛金に関す る為替 リスクは,リ ーズ ・アンド・ラグズによって回避
す るこどができる。第3は 商品ヘ ッジであ る。為替 レー トの変動とともに一般
物価の変動 も予想され る国の商品を取得することである。為替 レー ト㊧切下げ、
以上にその商品価格が上昇すれば,商 品取得か らの利得は大 きくなるか らであ
る。ただ し,第3の 方法は輸送および貯造費用がかかるので,他 の方法 より複
雑である。
ア リバーの為替 リスクに対する多国籍企業の対応の理論は,つ ぎのとおりで
ある。対応の戦略は4つ ある。第1は,多 国籍企業はマーケティングもしくは
生産のスペシャリ界 トであ って,外 国為替のスペ シャリス トではないとい う観
点か ら採用する上述 した リーズ ・アン ド・ラグズなどの為替 リスク中立化戦略
である。第2は,ブ イッシャ7・ オープンが短期においても長期においても妥
当するか,妥 当 しなくてもその偏差が極めて少なく,為 替差益および差損は長
期的に相殺される,と い う認識のもとに,為 替 リスクを無視す る戦略である。
第3は,外 国通貨の売持を最大限維持す るように,企 業 の資産 ・負債のカーレ
ンシL・ ミックスをア レンジす る方法である。すなわち,こ の戦略によれば,
多 国籍企業はその海外活動ばか りでなく国内活動の若干も金融するように,で,
きるだけ海外で借入れ ることになる。経営者が,金 利格差は為替 レー トの変動
に関する下方バイアス予測子,す なわち,外 国通貨が 自国の金利を上回る外国
の金利差以上に切下げ られると信ず るときに,こ の戦略は選 択 され る。第4
は,第3の 逆で,外 国通貨の買持を最大限維持するように,企 業の資産 ・負債
のカーレンシ、一 ・ミックスをアレンジする戦略である。い うまでもなぐ,企 業
はその海外活動ぽか りでな く国内活動も金融するように,で きるだけ国内で借
入れ ることになる。金利格差が為替 レー トの変動に関す る上方バイアス予測子
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であると確信するとき,こ の戦略は採用 される。なお1上 述の為替 リスクに対
す る対応の戦略は,1期 間分析を前提としているが,N期 間分析に も拡張する
ことができる。ただ し,そ の内容は若干複雑となるであろ う。1期 間 分 析 で
は,意 志決定は1回 であるのに,N期 間分析ではその決定はN回 となるか らで
ある。
上述 した戦略をア リバーが図示 したものが,第1図 である。第1図 は縦軸に
金利格差,も しくは為替格差を測 り,横 軸に予想される為替 レー トの変化を測
る。金利格差は外国利子率マイナス国内利子率であって,原 点か ら上方に向っ
て,そ の差がプラスで大きくなることを意味す る。また,予 想される為替 レー
ノ
トの変化は,す べての企業が外国通貨の切下げを予想す ると仮定 し,原 点か ら
右方に向って,そ の切下の予想が大きくなることを意味す る。 した が っ て,
45。 線は金利格差が予想される為替 レー トの変化に等 しい ことを表わす。
第1図 為替リスクに対する戦略
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× 予想される為替 レー トの変化
金利格差は,す べての企業にとって,ORで あると仮定 しよう。効率的な外
国為替市場を予想 している企業,す なわち第2の 戦略をとる企業は,点2に ょ
って表わされるであろ う。金利格差は予想される為替 レー トの上方バイアス予
測子である,と 信ずる企業,す なわち予想される為替 レー トの変化が金利格差
よりも小であると信ずる企業は,た とえば点3に よって表わされる。点4は,
その逆の企業,す なわち予想され る為替 レー トの変化が金利格差 よりも多いと
予想する企業,.す なわち第4の 戦略をとる企業を表わす。最後 に,ア リバ ー
は,リ スクに敏感な企業は,・為替 レー トの変化の予想がたとえぽ2つ のxx曲
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線の範囲内にあるかぎり,為 替 リスクに対 し中立的戦略を採用す るであろうと
述べ,リ スク回避的企業にも理解を示 し,こ れ らの企業は自らをマーケテ ィン
グのスペ シャリス トと信ずる企業 と同様に,第1の 戦略,す なわち リーズ ・ア
ン ド・ラグズなどの戦略を選択す るであろ う,と 主張 している。
ア リバーの為替 リスクに対する多国籍企業の対応の理論は,以 上のとお りで
あるが,理 論 の展開において,ア リパーはそれが長期理論なのかそれ とも短期
理論なのか,全 く言及 してお らない。 しか しなが ら,上 述の理論は,ブ イッシ
ャー ・オープンもしくは金利平価説を基本としているので,こ れ らの理論は長
期に妥当するとい うア リバーの主張を根拠に,基 本的に長期理論である,と 判
断す ることが許されるであろ う。
為替 リスクに対応する長期戦略のなかで,い ずれの戦略が現実に最 も重要で
あるのか。 アリ・ミー の文献のなかには,そ の説明はみあた うない。多国籍企業
は,ア リバーの主張にもあった ように,基 本的にはマーケティングもしくは生
産のスペ シャリス トであって,外 国為替のスペ シャ リス トでは な い。そ れ ゆ
え,耐 久財産業もしくは非耐久財産業のいずれの グループに属するかによって
若干の相異はみ られるかもしれないが,外 国為替市場が安定的であるかぎり,
長期的視野にたつ多国籍企業が外国為替市場で意図的に投機することはないで
あろう。外国為替規制などを理由として,効 率的為替市場を予想 しない企業で
も,基 本的に為替 リスク中立化戦略,す なわち リーズ ・プン ド・ラグズなどの
戦略を選択するであろう。
ア リバーも指摘 していたように,変 動為替相場制への移行 とともに,外 国為
替市場もしくは国際金融市場を とりまく環境は大いに変質 し,外 国為替市場の
安定性は大き く後退 して しまったのである。安定的な国際通貨 ドル時代か らド
ル ・マル ク・ポン ドなどか らなる複数の国際通貨時代に入ったのである。安定
的な国際通貨が存 しないかぎり,僅 かな経済変動でも,あ る通貨か ら他の通貨
への転換を無限に誘発するのである。それゆえ,「 多国籍企業 であろうと,ア
ラブ諸国であろうと,彼 らのホ ット・マネーの流れは,本 質的に投機的である
■わ が 国 にお け る欧米多国籍企業
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よりは防御的であるが,相 対的通貨価値の変動を縮少させるよ匁まむ しろ拡大
⑩
させて しまうのであろう」。このような国際金融事情が顕著 となれ ば な る ほ
ど,多 国籍企業は不安定な長期期待に もとついて,長 期計画を実行 しなければ
ならない。それゆえ,一 般的多国籍企業は為替 レー トの長期予想をする第3お
よび第4の 戦略を,リ スクに特別敏感な企業は,為 替 レー7トの長期予想が極端
でないかぎり,リ ーズ.・アン ド・ラグズなどの リスク中立化戦略を選択するこ
とであろ う。 もちろん不安定な長期期待を信頼せず,資 産のすべてではないに
⑪
しても,短 期的な投機には しる多国籍企業の存在 も認め られるであろう。 これ
らの投機活動はア リ〉ミー の理論によっては解明されない。 これ らの活動は為替
レー トおよび金利の変動に極めて敏感なことであろうo
4む す び
わが 国におけ る欧 米多 国籍企業 は,為 替 リス クに対 していかな る対応 を して
い るのであろ うか。金 利変動 も しくは為替変 動に対 応 して,変 動が あ るとすれ
ば,一 般 的に ス トック ・シフ トに よる経済量 の変 動で あるか ら,フ ロー経 済量
の方が為替 リスクに対す る対 応 を、しる うえで適切 な経 済量 であ るといえるQ第
5表 は,金 融取引表 の作成 手順 と同様に,今 年 度の ス トック経済 量か ら前年 度
⑫
の ス トック経 済量を差 引いた,今 年 度の フ ロー経 済量 を示 した もので ある。そ
の数字は,わ が国におけ る欧米多 国籍 企業 の資金 調達 状況を示 した ものであ る
が,多 国籍 企業 のすべ てではな く,資 本金10億 円以上の製造業 に関す る資料 で
あ る。 また資金 調達 額 に対 す る比率 で示 し,合 計 な どがマ イ'ナス とあ るのは,
⑩,R.1,Mckinnon,ルfb%¢y伽1撹θ7πσ彦ゴo箆α1.翫c肋%gθ,oxforduni統
press1979,p.162.
Oり 多国籍企業が長期的姿勢を必ず しもとらなくなった,と 指摘する文献として,つ
ぎのものがある。
P.Isard.Exchange-RateDeterminaton:AsurveyofPopularViewsand'
.RecentModels,P7勿cθ'o%S伽4榔伽1π ♂θ7η観o%αZ.F伽 απcθNo.42.ユ978.'エRARTUS
a孕dエH.Young,FixedandFlexible.EcxhangeRate:
ARenewaloftheDebate,■ル正。Rs∫αノア加 ρθ7,Dec.1979.
㈲ 通商産業省産業政策局編,r外 資系企業の動向』を原資料とした。
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第5表 多 国 籍 企 業 の 資 金 調 達
外 資 比 率 50% 以 下 50 %
年 度 49 15015・1 52 49 15・1 5一 52'
資 本 金 一 〇.33 0.05 0.10 0.22 0.01一 〇.92 0.14 0.06
社 債 一〇.02 0.09 一 〇.04 一 〇.06 0.00一 〇.13 0.04一 〇.01、
長期借入金 一 〇.27 0.58 0.44一 〇.06 0.10一1.36 0.65一 〇.31
(うち円貨) 一〇.17 0.54 0.42一〇,06 0.09一1 .04 O.67一 〇.20
(うち外貨) 一 〇.10 0.04 0.02 0.00 0.01一 〇.32 一 〇.02 一 〇.11
短期借入金 一 〇.08 0.24 0.36 0.51 0.88 3.77 0.03一 〇.80
(うち円貨) 一 〇.19 0.30 一 〇.17 0.77 0.1$ 1.10 0.47一〇.圧8
(うち外貨) 0.11 一〇.06 0.53 一 〇.26 0.70 2.67}0.44一 〇.62
手形割 引 一 〇.30 0.04 0.i30.39 0.01 一 〇.36 0.14 α06
計
1-1.・ ・lL・ ・1・.・ ・1・ … 1・.・ ・11…1 1.001-…
外 資 比 率 5Q%～95%以 下 , 95%以 上》
年 度 4gi5・1 51 152 4gl5・i 51152
資 本 金 一 〇.16 _o,2410.31 0.11一2.16 0.27 38.890.58
社 債 一〇.08 0.17 一 〇.49 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
長期借入金 一 〇.57 0.84 1.00 0.16一 〇.40 0.22 一〇.29 0.02
(うち円貨) 一 〇,52 0.74 0.50 0.16' 0.16 0.13 0.80 0.00
(うち外貨) 一〇.05 0.10 0.50 0.00 一〇.56 0.09一1 ,09 0.02
短期借入金 一〇.12 0.32 0.66 0.72 1.04 0.53一39,73 0.35
(うち円貨) 一 〇.12 0.32 0.81 0.48 一 〇.02 0.33 4.23 0.52
(うち外貨) 0.00 0.00 一Q .15
'0
.24 1.06 0.20一43.96 一 〇.17
手形 割 引 一 〇.07 一 〇.09 一 〇.48 0.00 一 〇.52 一〇.02 2.13 0.05
計■ 一 ・.・・1 …1 1.001・ ・6卜…1 1.00巨 ・・i…
をの資金調達額がその年度絶対的に減少 していることを意味す る。'
総資金調達額の方向,す なわちプラスかそれともマイナスか と,外 貨による
借入金(短 期借入金 と長期借入金)の 方向とが逆であるケースの数が,長 期借
入金について3回,短 期借入金について8回 ある。ただ し,外 資比率50パ ーセ
ン トで50年 度の外貨による長期借入金は円貨による長期借入金 と同方向,す な
わ ちいずれ もマイナスであるので,こ れを削除すれば,長 期借入金についての
ケースはわずか2回 となる。 また,短 期借入金については,外 資比率50パ ーセ
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ン ト以下が3回,50パ ーセン トが1回,50～95パ ーセント以下が1回,95パ ー
セン ト以上が3回 の計8回 である。 これ らの数字か ら,つ ぎのような帰結を導
くことができるであろう。
(1)外 資比率は企業の為替 リスクに対する対応 と直接的な関係はないσ
(2)畏 期借入金は為替 リスクに対 し感応的ではない。
(3)短 期借入金は為替 リスクに対 し感応的である。
長期借入金が為替 リスクに感応的でないのは,そ の資金の性質上当然といえ
るであろ う。短期借入金のケースは計16回 のなかの8回 であるか ら,感 応的で
あるといっても過言ではないであろう。ただ し,こ れ らの結論は他のもう1つ
の要因を考慮す ることなしには,決 定的なものとはいえないのである。
他の要因 とは,為 替変動 もしくは金利変動のことである。資料作塵上の関係
か ら,年 度末に接近するほど為替変動 もしくは金利変動の影響は大きい。それ
⑬
ゆえ,年 度末数 ヵ月の直物為替の トレンドか ら,周 高 ・円安を判断 したo短 期
借入金のケース8回 のなかの2回 は49年 度であ り,外 貨による借入金は増加 し
てい る。 この期間は明 らかに円高であり,そ れが原因と考え られる。他は50年
度1風51年 度3回,52年 度2回 の計6回 ℃あるが,い ずれも外貨に よる借入
金は減少 している。50年 度は為替 レー トはほぼ安定 してお り,51年 度,52年 度
は僅かに円高の傾 向がみ られる。50年 度については決定的な理由はみあた らな
い。51年 度,52年 度については,日 米間のプライム ・レー トの関係が逆転 し,
51年 度末には3パ ーセン ト強,52年 度末には4パ ーセン ト強,ア メリカの金利
が高い。この逆転 した大幅な金利差が円高予想を相殺 し,.外 貨による借入金の
減少をもた らしたのであろう。
わが国における欧米多国籍企業の為替 リスクに対する対応を,最 もきび しい
テス ト,す なわち,総 資金調達に比較 し外貨による資金調達 の方向が逆である
かいなか,お よび同一借入金,た とえば短期借入金のなかで円貨と外貨の変動.
が逆であるかいなか,に よって検討を加えてみた。短期借入金に為替 リスクに
㈹ 大蔵省国際金融局,『 国際金融年報』の資料を利用した。
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対する敏感な反応がみ られる。ただ し,資 金調達のなかで占める短期借入金の
比率は必ず しも大き くはないので,わ が国における欧米多国籍企業は,不 安定
な国際金融事情を背景に して,資 金調達,し たがって資金運用の一蔀を投機的
もしくは短期的な視点か ら行なわざるをえないのであろうといえる。検討され
た資料はすべての多国籍企業を含むもりではない。また,サ ソプル数 も少 な
い。それゆえ,こ の小論の結論が確定的となるためには,よ り多 くの研究を必
要 とするのであるb
